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(C/2024/4363)

Komisija je 9. srpnja 2021. donijela odluku u predmetu o koncentracijama na temelju Uredbe Vijeéa (EZ) br. 139/2004 od
20. sijecnja 2004. o kontroli koncentracija izmedu poduzetnika ('), a posebno clanka 8. stavka 2. te uredbe. Cjeloviti tekst odluke u
verziji koja nije povjerljiva (ovisno o slucaju to moze biti i privremena verzija) moZe se pronaéi na izvornom jeziku predmeta na
internetskoj stranici Glavne uprave za trzisno natjecanje na sljedecoj adresi: https://competition-cases.ec.europa.eu/search.

I. STRANKE

(1) Aon plc (,Aon” ili ,podnositelj prijave”, Irska) je globalno trgovacko drustvo za profesionalne usluge Cije dionice
kotiraju na burzi. Njegovo registrirano sjediste je u Irskoj, sredi$nje mjesto upravljanja u Londonu i uvrsteno je na
njujorsku burzu. Posluje u viSe od 120 zemalja. Njegove djelatnosti uklju¢uju: i. posredovanje u osiguranju od
komercijalnih rizika, ii. posredovanje u reosiguranju, iii. investicijska rjeSenja, iv. rje§enja za mirovinsko osiguranje,
v. rjeSenja za zdravstveno i socijalno osiguranje i vi. savjetovanje u podrudju ljudskog kapitala.

(2)  Willis Towers Watson Public Limited Company (,WTW”, Irska) je globalno trgovacko drustvo za profesionalne
usluge ¢ije dionice kotiraju na burzi. Njegovo sredi$nje mjesto upravljanja je u Londonu i uvrsteno je na NASDAQ
Global Select Market. WTW posluje u vise od 140 zemalja. Njegove djelatnosti ukljuCuju: i. posredovanje u
osiguranju od komercijalnih rizika, ii. posredovanje u reosiguranju, iii. investicijska rjeSenja, iv. rjeSenja za
mirovinsko osiguranje, v. rjeSenja za zdravstveno i socijalno osiguranje i vi. savjetovanje u podrudju ljudskog
kapitala.

II. TRANSAKCIJA

(3)  Komisija je 16. studenoga 2020. zaprimila sluzbenu prijavu predloZene koncentracije u skladu s ¢lankom 4. Uredbe
Vijeca (EZ) br. 139/2004 (,Uredba o koncentracijama”), kojom poduzetnik Aon stjece iskljucivu kontrolu nad
poduzetnikom WTW-om kupnjom svih izdanih dionica i dionica u optjecaju poduzetnika WTW (,transakcija”) (3.
Poduzetnici Aon i WTW dalje u tekstu nazivaju se ,stranke”, a subjekt koji bi nastao transakcijom naziva se ,subjekt
nastao koncentracijom”.

. SAZETAK

(4)  Komisija je utvrdila da bi transakcija, kako je prvotno prijavljena, bila razlog za zabrinutost u smislu trzisnog
natjecanja zbog horizontalnih preklapanja djelatnosti stranaka u pruzanju usluga posredovanja u osiguranju od
komercijalnih rizika, posredovanja u reosiguranju i rjeSenja za mirovinsko osiguranje.

(5)  Komisija je provela istraZivanje trzita i otkrila da bi se transakcijom, kako je prvotno prijavljena, bitno ogranicilo
ucinkovito trzisno natjecanje zbog horizontalnih nekoordiniranih u¢inaka na mjerodavnim trzistima navedenima u
nastavku:

() SLL 24,29.1.2004., str. 1.
() SLC 398,23.11.2020,, str. 18.
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a) posredovanje u osiguranju od komercijalnih rizika za velike multinacionalne klijente koji nabavljaju usluge u
EGP-u za sljedee vrste rizika: rizici povezani s imovinom i nezgodama, financijskim i profesionalnim
uslugama te kiberrizici, na globalnoj razini;

b) posredovanje u osiguranju od komercijalnih rizika za sve klijente osim velikih multinacionalnih klijjenata za
sljedece vrste rizika: rizici povezani s imovinom i nezgodama u Nizozemskoj i kiberrizici u Spanjolskoj;

¢) posredovanje u osiguranju od komercijalnih rizika za sve klijente za sljedeCe vrste rizika: rizici povezani s
proizvodnjom zrakoplovno-svemirske opreme i rizici povezani sa svemirom, na globalnoj razini;

d) posredovanje u nezivotnom ugovornom reosiguranju i posredovanje u nezivotnom fakultativnom reosiguranju
na globalnoj razini; i

e) usluge upravljanja mirovinama u Njemackoj.

Podnositelj prijave dostavio je 12. svibnja 2021. opsezan skup obveza kako bi otklonio prethodno navedene razloge
za zabrinutost Komisije (,obveze”).

Stoga je donesena uvjetna odluka o sukladnosti na temelju ¢lanka 8. stavka 2. Uredbe o koncentracijama.

IV. OCJENA

MJERODAVNO TRZISTE PROIZVODA I MJERODAVNO ZEMLJOPISNO TRZISTE

U ovom se odjeljku utvrduju definicije mjerodavnog trzista (u proizvodnom i zemljopisnom smislu) za trZiSta na
kojima je Komisija utvrdila da bi transakcija, kako je prvotno prijavljena, bitno ogranicila uéinkovito trzi§no
natjecanje.

Posredovanje u osiguranju od komercijalnih rizika

Posredovanje u osiguranju od komercijalnih rizika odnosi se na pruzanje usluga posredovanja za pokrice
komercijalnih rizika u okviru neZivotnog osiguranja za poduzeca. Opéenito, osiguranje od komercijalnih rizika
obuhvaca Siroke kategorije pokri¢a odgovornosti, na primjer za rizike povezane s imovinom i nezgodama,
financijske i profesionalne rizike te druge vrste posebnih rizika, kao §to su rizici u podru¢ju zrakoplovstva,
energetike i pomorstva. Obje stranke pruZaju te usluge kao brokeri u osiguranju, prvenstveno velikim
multinacionalnim klijentima, ¢ije rizike plasiraju na trZiste osiguranja.

Definicija trZista proizvoda. Komisija smatra da je primjereno definirati mjerodavno trziSte proizvoda za distribuciju
osiguranja koje se razlikuje od drugih moguénosti upravljanja rizicima, odnosno zadrZavanja rizika i alternativnih
trzista kapitala. Nadalje, Komisija smatra da je primjereno razlikovati distribuciju osiguranja preko brokera od
izravnog sklapanja osiguranja s osiguravateljima. Ocijenila je i je li primjereno razlikovati zasebno trziSte za svaku
vrstu odnosnog rizika za velike multinacionalne kljjente, kako je detaljnije opisano u nastavku.

a) Veliki multinacionalni klijenti. PruZanje usluga posredovanja u osiguranju od komercijalnih rizika velikim
visokotehnoloskim multinacionalnim poduzeéima ¢ini znatan dio djelatnosti stranaka koje se preklapaju. Na
temelju tog razmatranja te rezultata istraZivanja trzista iz prve faze, u kojima je znatan broj velikih klijenata sa
slozenim i globalnim potrebama za osiguranjem tvrdio da bi kao brokere mogao angazirati samo stranke i
drustvo Marsh & McLennan Companies, Inc. (,Marsh”), Komisija je tijekom druge faze ispitala je li primjereno
definirati trziste za velike multinacionalne klijente. Na temelju rezultata druge faze istrazivanja trzista Komisija
smatra da je primjereno razlikovati zasebno trziste za pruzanje usluga posredovanja u osiguranju za odredene
komercijalne rizike za velike multinacionalne klijente koji svoje potrebe na globalnoj razini zadovoljavaju
unutar EGP-a. Medutim, priznaje da takva segmentacija nije opravdana za sve vrste rizika, kako je navedeno u
nastavku.

b) Vrste rizika.

i) Imovina i nezgode. Komisija smatra da je posredovanje u osiguranju od rizika povezanih s imovinom i
nezgodama zasebno trziste proizvoda. Nadalje, smatra da u okviru posredovanja u osiguranju od rizika
povezanih s imovinom i nezgodama postoji zasebno trziste za velike multinacionalne klijente.
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ii) Financijske i profesionalne usluge. Komisija smatra da je posredovanje u osiguranju od rizika povezanih s
pruzanjem financijskih i profesionalnih usluga zasebno trziSte proizvoda. Nadalje, smatra da u okviru
posredovanja u osiguranju od rizika povezanih s financijskim i profesionalnim uslugama postoji zasebno
trziste za velike multinacionalne klijente.

iii) Kiberrizik. Komisija smatra da je posredovanje u osiguranju od kiberrizika zasebno trziste proizvoda.
Nadalje, smatra da u okviru takve vrste posredovanja u osiguranju postoji zasebno trziste za velike
multinacionalne klijjente.

iv) Proizvodnja zrakoplovno-svemirske opreme. Komisija smatra da je primjereno razlikovati zasebno trziste
proizvoda za posredovanje u osiguranju od komercijalnih rizika za rizike povezane s proizvodnjom
zrakoplovno-svemirske opreme te da daljnja segmentacija prema vrsti klijenta nije primjerena.

v) Svemir. Komisija smatra da je primjereno razlikovati zasebno trZifte proizvoda za posredovanje u
osiguranju od komercijalnih rizika za rizike povezane sa svemirom te da daljnja segmentacija prema vrsti
klijenta nije primjerena.

Definicija zemljopisnog trZista.

i)  Imovina i nezgode. Komisija smatra da je zemljopisno podruéje pruzanja usluga posredovanja u osiguranju
za velike multinacionalne klijente za rizike povezane s imovinom i nezgodama vjerojatno globalno.
Smatra da je zemljopisno trziSte za usluge posredovanja u osiguranju za rizike povezane s imovinom i
nezgodama za subjekte koji nisu veliki multinacionalni klijenti uZe i da je vjerojatno nacionalnog opsega.

ii) Financijske i profesionalne usluge. Komisija smatra da je zemljopisno podrugje pruzanja usluga posredovanja u
osiguranju za velike multinacionalne klijente za rizike povezane s financijskim i profesionalnim uslugama
vjerojatno globalno. Smatra da je zemljopisno trziSte za usluge posredovanja u osiguranju za rizike
povezane s financijskim i profesionalnim uslugama za subjekte koji nisu veliki multinacionalni klijenti uze
i da je vjerojatno nacionalnog opsega.

i) Kiberrizik. Komisija smatra da je zemljopisno podrudje pruzanja usluga za kiberrizike za velike
multinacionalne klijente vjerojatno globalno. Smatra da je zemljopisno trZiste za usluge posredovanja za
kiberrizike za subjekte koji nisu veliki multinacionalni klijenti uZe i da je vjerojatno nacionalnog opsega.

iv)  Proizvodnja zrakoplovno-svemirske opreme. Komisija smatra da je zemljopisno trZiste za usluge posredovanja u
osiguranju od komercijalnih rizika za rizike povezane s proizvodnjom zrakoplovno-svemirske opreme po
definiciji globalno.

v)  Svemir. Komisija smatra da je zemljopisno trziSte za usluge posredovanja u osiguranju od komercijalnih
rizika za rizike povezane sa svemirom po definiciji globalno.

Posredovanje u reosiguranju

Posredovanje u reosiguranju obuhvaca savjetovanje o reosiguranju i posredovanje u tom podrucju. Reosiguranje je
osiguranje za osiguravajuca drustva kojim ona prenose rizik na drustvo za reosiguranje. Poduzetnici Aon i WTW
posreduju u reosiguranju na globalnoj razini.

Definicija trzista proizvoda. Komisija je prethodno zakljucila da je trziste posredovanja u reosiguranju odvojeno od
trzista posredovanja u osiguranju od komercijalnih rizika. U svojem istraZivanju trzi§ta utvrdila je da su
odgovarajuca trzista proizvoda trzite posredovanja u nezZivotnom ugovornom reosiguranju i trzifte posredovanja u
nezivotnom fakultativnom reosiguranju. Kao i za posredovanje u osiguranju od komercijalnih rizika, Komisija je
utvrdila da izravni plasman nije dio definicije trZi$ta proizvoda.

Definicija zemljopisnog trzista. U skladu sa svojom prethodnom odlukom Komisija je zakljucila da je primjereno
zemljopisno podrudje pruzanja usluga posredovanja u nezivotnom fakultativnom reosiguranju i posredovanja u
nezivotnom ugovornom reosiguranju globalno.

Rjesenja za mirovinsko osiguranje

RjeSenja za mirovinsko osiguranje sastoje se od pruzanja pogodnosti i usluga zaposlenicima poduzeca koje su
povezane s njihovim umirovljenjem, a mogu se grupirati u tri razli¢ite kategorije: i. savjetovanje o mirovinama, ii.
upravljanje mirovinama i iii. grupni mirovinski proizvodi. Ni na jednom trZistu grupnih mirovinskih proizvoda nije
utvrdeno bitno ogranicavanje u¢inkovitog trzi§nog natjecanja, stoga Ce se u sljede¢im odlomcima razmatrati samo
savjetovanje o mirovinama i upravljanje mirovinama.
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a) Savjetovanje o mirovinama

Savjetovanje o mirovinama sastoji se od pruZanja savjetodavnih usluga pokroviteljima mirovinskih fondova,
poslovnim subjektima i javnim tijelima koja upravljaju mirovinskim programima o odredivanju i/ili preispitivanju
mirovinskih davanja koja isplacuju svojim zaposlenicima, koji su ¢lanovi mirovinskih fondova.

Definicija trZista proizvoda. U skladu sa svojom praksom i s obzirom na rezultate istraZivanja trziSta Komisija
zakljuCuje da je primjereno razlikovati zasebno trziSte proizvoda za usluge savjetovanja o mirovinama. Zbog
zamjenjivosti na strani ponude smatra da nije primjereno razlikovati dodatna zasebna trziSta za savjetovanje o
mirovinama s obzirom na vrstu pruZene usluge ili vrstu programa za koji se pruza usluga.

Definicija zemljopisnog trZista. Komisija zakljucuje da je mjerodavno zemljopisno trziSte za usluge savjetovanja o
mirovinama nacionalnog opsega. Smatra da je sposobnost pruZanja usluga na Sirem zemljopisnom podrudju
klijentima s multinacionalnom prisutnos¢u ¢imbenik koji pojedino drustvo razlikuje od konkurencije, a ne zasebno
mjerodavno trziste.

b) Upravljanje mirovinama

Upravljanje mirovinama sastoji se od toga da se klijentima, kao 3to su pokrovitelji mirovinskih fondova, poslovni
subjekti i javna tijela, pruzi usluga upravljanja mirovinskim fondovima koje su osnovali u korist svojih zaposlenika.

Definicija trzista proizvoda. U skladu sa svojim prethodnim odlukama i na temelju rezultata istraZivanja trzista
Komisija smatra da definicija mjerodavnog trzista proizvoda obuhvaca pruzanje usluga upravljanja mirovinama za
grupne mirovinske proizvode i da nema potrebe za daljnjom segmentacijom.

Definicija zemljopisnog trZista. Na temelju rezultata istrazivanja trZista Komisija smatra da je odgovarajue zemljopisno
trziste za usluge upravljanja mirovinama po definiciji nacionalno.

OCJENA TRZISNOG NATJECANJA

Nekoordinirani horizontalni u€inci u pruZanju usluga posredovanja u osiguranju od komercijalnih rizika

a) Posredovanje u osiguranju od komercijalnih rizika povezanih s imovinom i nezgodama za velike
multinacionalne klijente

Komisija smatra da bi transakcija, kako je prvotno prijavljena, dovela do stvaranja vladajuceg polozaja na svjetskom
trzi$tu za posredovanje u osiguranju od komercijalnih rizika povezanih s imovinom i nezgodama za velike
multinacionalne klijente, $to bi vjerojatno rezultiralo bitnim ograni¢avanjem ucinkovitog trzisnog natjecanja. Uzrok
su tome, medu ostalim, sljede¢i ¢imbenici: i. subjekt nastao koncentracijom imao bi zajednicki trzi$ni udio od
[70-80] %, sto je iznad razine koja upucuje na vladajuéi polozaj na trzistu, ii. istraZivanje trziSta pokazuje da je
poduzetnik WTW bliski konkurent i vr$i vazan konkurentski pritisak na poduzetnika Aona i druge preostale
konkurente, koji bi nakon transakcije nestao te iii. nema drugih vaznih dobavljaca (osim konkurenta Marsh) ni
drugih konkurentskih pritisaka. Nadalje, eventualni kompenzacijski ¢imbenici, kao $to je kupovna mo¢, nisu
dostatni za suzbijanje negativnih ucinaka koji bi nastali zbog smanjenja ponude. Nadalje, Komisija je od klijenata i
konkurenata primila dosta negativnih povratnih informacija o tom trzitu.

b) Posredovanje u osiguranju od komercijalnih rizika povezanih s imovinom i nezgodama za subjekte koji nisu
veliki multinacionalni klijenti, u Nizozemskoj
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Komisija smatra da je u Nizozemskoj vjerojatno da bi transakcija, kako je prvotno prijavljena, dovela do bitnog
ograni¢avanja u¢inkovitog trzi$nog natjecanja na trzistu rizika povezanih s imovinom i nezgodama za subjekte koji
nisu veliki multinacionalni klijenti. Stranke su bliski konkurenti, a zbog transakcije bi nestali vazni konkurentski
pritisci koje poduzetnik WTW vrsi na poduzetnika Aona. Brojni subjekti koji nisu veliki multinacionalni klijenti, a
sudjelovali su u istraZivanju trZista, naveli su da bi nakon transakcije preostao samo jedan konkurent na trzistu koji
bi mogao zadovoljiti njihove potrebe. Nadalje, kompenzacijski su ¢imbenici ograniceni, prepreke ulasku na trziste
znatne, a klijenti su zabrinuti da bi transakcija mogla utjecati na ponudu i cijene.

¢) Posredovanje u osiguranju od komercijalnih rizika povezanih s financijskim i profesionalnim uslugama za velike
multinacionalne klijente

Komisija smatra da bi transakcija, kako je prvotno prijavljena, dovela do stvaranja vladajuceg polozaja na svjetskom
trzistu za posredovanje u osiguranju od komercijalnih rizika povezanih s financijskim i profesionalnim uslugama za
velike multinacionalne klijente, $to bi vjerojatno rezultiralo bitnim ograni¢avanjem ucinkovitog trzi$nog natjecanja.
Uzrok su tome, medu ostalim, sljede¢i ¢imbenici: i. zajednicki trzi$ni udio subjekta nastalog koncentracijom iznosio
bi [50-60] %, §to je iznad razine koja upucuje na vladajuéi polozaj, ii. istraZivanje trZista pokazuje da je poduzetnik
WTW bliski konkurent i vrsi vazan konkurentski pritisak na poduzetnika Aona i druge preostale konkurente, koji bi
nakon transakcije nestao te iii. nema drugih vaznih dobavljaca (osim poduzetnika Marsha) ni drugih konkurentskih
pritisaka. Nadalje, eventualni kompenzacijski ¢imbenici, kao $to je kupovna mo¢, nisu dostatni za suzbijanje
negativnih ucinaka koji bi nastali zbog smanjenja ponude. Nadalje, Komisija je od klijjenata i konkurenata primila
dosta negativnih povratnih informacija o tom trzistu.

d) Posredovanje u osiguranju od komercijalnih rizika za kiberrizike za velike multinacionalne kljjente

Komisija smatra da bi transakcija, kako je prvotno prijavljena, dovela do stvaranja vladajuceg polozaja na svjetskom
trzistu za posredovanje u osiguranju od komercijalnih rizika za kiberrizike za velike multinacionalne klijente, $to bi
vjerojatno rezultiralo bitnim ograni¢avanjem ucinkovitog trzi§nog natjecanja. Uzrok su tome, medu ostalim,
sljededi ¢imbenici: i. zajednicki trzi$ni udio subjekta nastalog koncentracijom iznosio bi [70-80] %, sto je iznad
razine koja upucuje na vladajuci polozaj, ii. istraZivanje trzista pokazuje da je poduzetnik WTW bliski konkurent i
vr$i vazan konkurentski pritisak na poduzetnika Aona i druge preostale konkurente, koji bi nakon transakcije
nestao te iii. nema drugih vaznih dobavlja¢a ni drugih konkurentskih pritisaka. Nadalje, eventualni kompenzacijski
¢imbenici, kao §to je kupovna mo¢, nisu dostatni za suzbijanje negativnih u¢inaka koji bi nastali zbog smanjenja
ponude. Nadalje, Komisija je od klijenata i konkurenata primila dosta negativnih povratnih informacija o tom trzistu.

e) Posredovanje u osiguranju od komercijalnih rizika za kiberrizike za subjekte koji nisu veliki multinacionalni
klijenti, u Spanjolskoj

Komisija smatra da bi transakcija u Spanjolskoj dovela do stvaranja vladajuceg poloZaja na trzistu za posredovanje u
osiguranju od komercijalnih rizika za kiberrizike za subjekte koji nisu veliki multinacionalni klijenti, $to bi vjerojatno
rezultiralo bitnim ograni¢avanjem ucinkovitog trzisnog natjecanja. Konkretno, transakcija bi rezultirala zajednickim
trzi$nim udjelima od [50-60] %, $to je razina koja upucuje na vladajuéi polozaj. Istrazivanje trzista pokazalo je da bi
u Spanjolskoj postojao samo ogranicen broj konkurenata u podru¢ju osiguranja od kiberrizika, a sljede¢i najvedi
konkurent subjektu nastalom koncentracijom bio bi poduzetnik Marsh, sa znatno manjim trzi$nim udjelom od
samo [10-20] %. Osim toga, istraZivanje trZi§ta upucuje na postojanje odredenih prepreka ulasku na trziste i
Sirenju, koje bi mogle otezati pravodoban ulazak novog konkurenta na trziste koji bi sprije¢io moguce povecanje
cijena subjekta nastalog koncentracijom.

f)  Posredovanje u osiguranju od komercijalnih rizika povezanih s proizvodnjom zrakoplovno-svemirske opreme
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Komisija smatra da je, s obzirom na razinu zajednickih trzisnih udjela, intenzitet trZisnog natjecanja izmedu
stranaka, posljedi¢ni gubitak vaznog konkurentskog pritiska koji poduzetnik WTW vrsi na poduzetnika Aona,
nepostojanje drugih vjerodostojnih konkurentskih pritisaka na stranke (osim poduzetnika Marsha), ogranicene
kompenzacijske ¢imbenike, velike prepreke ulasku na trziste i Sirenju te negativne povratne informacije koje su
dostavili sudionici na trZistu, vjerojatno da bi transakcija bitno ogranicila u¢inkovito trzi§no natjecanje na trzistu
posredovanja u osiguranju od komercijalnih rizika u podrucju proizvodnje zrakoplovno-svemirske opreme za sve
klijente na globalnoj razini.

g) Posredovanje u osiguranju od komercijalnih rizika povezanih sa svemirom

Komisija smatra da je, s obzirom na razinu zajednickih trzi$nih udjela, intenzitet trzi$nog natjecanja izmedu
stranaka, posljedi¢ni gubitak vaznog konkurentskog pritiska koji poduzetnik WTW vrsi na poduzetnika Aona,
nepostojanje drugih vjerodostojnih konkurentskih pritisaka na stranke (osim poduzetnika Marsha), ogranicene
kompenzacijske ¢imbenike, velike prepreke ulasku na trziste i Sirenju te negativne povratne informacije koje su
dostavili sudionici na trziStu, vjerojatno da bi transakcija, kako je prvotno prijavljena, bitno ogranicila u¢inkovito
trzi§no natjecanje na trziStu posredovanja u osiguranju od komercijalnih rizika povezanih sa svemirom za sve
klijente na globalnoj razini.

Nekoordinirani horizontalni u¢inci u pruZanju usluga posredovanja u reosiguranju

Komisija smatra da je, s obzirom na razinu zajednickih trzi$nih udjela, intenzitet trziSnog natjecanja izmedu
stranaka, posljedi¢ni gubitak vaznih konkurentskih pritisaka koje poduzetnik WTW vrsi na poduzetnika Aona,
nepostojanje drugih vjerodostojnih konkurentskih pritisaka na stranke (osim poduzetnika Marsha), ogranicene
kompenzacijske ¢imbenike, velike prepreke ulasku na trziste i Sirenju te negativne povratne informacije koje su
dostavili sudionici na trziStu, vjerojatno da bi transakcija, kako je prvotno prijavljena, bitno ogranicila u¢inkovito
trzisno natjecanje na trzistima za pruzanje usluga posredovanja u neZivotnom ugovornom reosiguranju i usluga
posredovanja u neZivotnom fakultativnom reosiguranju na globalnoj razini.

Nekoordinirani horizontalni u€inci u pruZanju rjesenja za mirovinsko osiguranje

a) Savjetovanje o mirovinama

Komisija smatra da pitanje bi li transakcija, kako je prvotno prijavljena, dovela do bitnog ograni¢avanja u¢inkovitog
trzi$nog natjecanja na trziStu savjetovanja o mirovinama u Njemackoj mozZe ostati otvoreno. To je zato §to bi se,
unato¢ odredenim dokazima da bi transakcija, kako je prvotno prijavljena, mogla proizvesti horizontalne
nekoordinirane uc¢inke na tom trzistu, kona¢nim obvezama koje je poduzetnik Aon dostavio 12. svibnja 2021. radi
otklanjanja dvojbi povezanih s trzisnim natjecanjem na trziStu upravljanja mirovinama u Njemackoj u svakom
slu¢aju ucinkovito otklonile i sve dvojbe povezane s trzisnim natjecanjem na trZistu savjetovanja o mirovinama u
Njemackoj.

b) Upravljanje mirovinama

Komisija smatra da bi transakcija, kako je prvotno prijavljena, dovela do znatnih horizontalnih nekoordiniranih
ucinaka u obliku visih cijena, smanjene ponude i losije kvalitete na trZistu upravljanja mirovinama u Njemackoj jer
bi se stvorio vladajuéi polozaj (subjekt nastao koncentracijom imao bi zajednicki trzi$ni udio veéi od [50-60] %
nakon transakcije). Nadalje, Komisija smatra da su stranke posebno bliski konkurenti na trziStu upravljanja
mirovinama u Njemackoj, stoga bi transakcija mogla znatno utjecati na cijene zbog nestanka pritiska koje su
stranke prije transakcije vr$ile jedna na drugu i zbog smanjene ponude na trzistu. Nadalje, tesko je prije¢i s jednog
pruZzatelja usluga na drugog, prepreke ulasku na trziste velike su, a kompenzacijska mo¢ klijenata nije dovoljno jaka
da izvr$i konkurentski pritisak na stranke. Naposljetku, Komisija je od klijenata i konkurenata primila dosta
negativnih povratnih informacija o tom trzistu.
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V. OBVEZE

Obveze koje je predloZio podnositelj prijave

Kako bi otklonio dvojbe povezane s trzi§nim natjecanjem na prethodno navedenim trZistima, podnositelj prijave predlozio je
obveze opisane u nastavku.

Kad je rije¢ o posredovanju u osiguranju od komercijalnih rizika, podnositelj prijave obvezuje se poduzetniku Gallagheru prodati:

a)  cijele organizacije poduzetnika WTW-a za posredovanje u osiguranju od komercijalnih rizika u Francuskoj, Njemackoj,
Nizozemskoj i Spanjolskoj;

b) cijelo poslovanje poduzetnika WTW-a u EGP-u, SAD-u, Brazilu i Hong Kongu/Singapuru s velikim multinacionalnim
klijentima u vezi s vrstama rizika povezanima s imovinom i nezgodama te financijskim i profesionalnim uslugama u Cetiri
prethodno navedene zemlje;

) poslovanje poduzetnika WTW-a u podru¢ju kibersigurnosti u Ujedinjenoj Kraljevini i skup velikih korisnika financijskih i
profesionalnih usluga u Ujedinjenoj Kraljevini [...];

d)  brokerske kuce na klju¢nim globalnim lokacijama po izboru kupca [...];

e) cijelo poslovanje poduzetnika WTW-a u podrucju posredovanja u osiguranju od komercijalnih rizika povezanih s
proizvodnjom zrakoplovno-svemirske opreme i svemirom na globalnoj razini.

Paket korektivnih mjera za posredovanje u osiguranju od komercijalnih rizika za velike multinacionalne klijente usmjeren je na
jacanje postojece brokerske kuce (tj. poduzetnika Gallagheru). Bududi da su stranke potpisale obvezujui sporazum s
poduzetnikom Gallagherom, pri procjeni obveza za posredovanje u osiguranju od komercijalnih rizika mogu se uzeti u obzir
njegove postojece sposobnosti (ukljucujuéi zemljopisni doseg).

Za posredovanje u reosiguranju podnositelj prijave obvezuje se poduzetniku Gallagheru prodati:
a)  cijelu globalnu organizaciju za posredovanje u ugovornom reosiguranju poduzetnika WTW-a (Willis Re); i

b) cijelu globalnu organizaciju za posredovanje u fakultativnom reosiguranju (Global Fac).

Kad je rijec o upravljanju mirovinama u Njemackoj, podnositelj prijave obvezuje se odgovarajuéem kupcu prodati:

a)  cijelo poslovanje poduzetnika Aona povezano sa savjetovanjem o mirovinama i upravljanjem mirovinama u Njemackoj te
poslovanje povezano s investicijskim rjeSenjima u Njemackoj.

Ocjena predlozenih obveza

Obvezama koje je predlozio podnositelj prijave uklanja se cijelo povecanje udjela koje bi proizislo iz transakcije na trzistima
upravljanja mirovinama u Njemackoj, posredovanja u ugovornom i fakultativnom reosiguranju na globalnoj razini,
posredovanja u osiguranju od komercijalnih rizika povezanih s proizvodnjom zrakoplovno-svemirske opreme i svemirom na
globalnoj razini te posredovanja u osiguranju od komercijalnih rizika povezanih s imovinom i nezgodama u Nizozemskoj te od
kiberrizika u Spanjolskoj. Obvezama se uklanja znatan dio preklapanja za trzista posredovanja u osiguranju od komercijalnih
rizika za velike multinacionalne klijente za vrste rizika povezane s imovinom i nezgodama, financijskim i profesionalnim
uslugama te kiberrizike.

Poduzeca povezana s posredovanjem u osiguranju od komercijalnih rizika i reosiguranju prodat ¢e se poduzetniku Gallagheru, s
kojim je Aon sklopio obvezuju¢i kupoprodajni ugovor. Gallagher je brokerska kuca sa znatnim medunarodnim utjecajem koja
ima kapacitete za pruzanje usluga velikim multinacionalnim klijentima, kao $to su sredi$nje organizacije za koordinaciju u
SAD-u i Ujedinjenoj Kraljevini. Imovina, brokerske kuce i klijenti ukljuceni u paket korektivnih mjera dodatno e povecati
vjerodostojnost Gallaghera kao brokerske kuce za velike multinacionalne klijente. Ispitivanjem trZiSta utvrdeno je da je Gallagher
najprimjereniji kupac za korektivnu mjeru.

Rezultati ispitivanja trziSta bili su pozitivni za sve pakete korektivnih mjera, pri ¢emu je veéina ispitanika potvrdila da je
predlozena korektivna mjera prikladna za otklanjanje dvojbi povezanih s trzisnim natjecanjem i da bi poduzeca koja se prodaju
u rukama primjerenog kupca bila vjerodostojan dobavljac.

Ispitivanjem trZista potvrdeno je i da su poduzeca koja se prodaju odrziva. Poduzeca koja se prodaju profitabilna su i kupit ¢e ih
kupci koji su ve¢ prisutni na predmetnim trZistima. Ispitivanjem trzista potvrdeno je da su imovina, osoblje, ogranicavajuce
klauzule i prijelazni sporazumi o uslugama koji su ukljuceni u paket korektivnih mjera primjerenog opsega.

Komisija stoga zakljuCuje da, na temelju obveza koje je dostavio podnositelj prijave, transakcija kako je izmijenjena obvezama ne
bi dovela do bitnog ograni¢avanja uc¢inkovitog trZi$nog natjecanja ni na jednom od prethodno navedenih trzista.
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VI. ZAKLJUCCI

Zbog prethodno navedenih razloga zakljucak je ove Odluke da se predlozenom koncentracijom ne bi bitno ogranicilo u¢inkovito
trzi$no natjecanje na unutarnjem trZistu ili na njegovu znatnom dijelu ako stranke budu u cijelosti postovale preuzete obveze.

Koncentracija je stoga proglasena spojivom s unutarnjim trziStem i funkcioniranjem Sporazuma o EGP-u, u skladu s ¢lankom 2.
stavkom 2. i ¢lankom 8. stavkom 2. Uredbe o koncentracijama te ¢lankom 57. Sporazuma o EGP-u.
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